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现价：19.89 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.xingmin.com 

大股东/持股 王志成/33.84% 

实际控制人/持股 王志成/33.84% 

总股本(百万股) 514 

流通 A 股(百万股) 342 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 102.17 

流通 A 股市值(亿元) 67.97 

每股净资产(元) 3.90 

资产负债率(%) 37.10 

 

行情走势图 
 

  

相关研究报告 
 

 《兴民智通*002355*牵手九五智驾，发力车联网
数据服务》  2016-09-26 

《兴民智通*002355*持续发力车联网，全产业链
布局值得期待》  2016-08-31 

 
证券分析师 

    
王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@PINGAN.COM.CN 

余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@PINGAN.COM.CN  
研究助理 

  
曹群海 一般从业资格编号 

 S1060116080003 

 CAOQUNHAI345@PINGAN.COM.CN  

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：公司拟非公开収行不超过 1.8 亿股，募集资金不超过 21.7 亿元布局车
联网产业链，其中大股东拟认购金额不低于 1 亿元。 

平安观点： 

 定增彰显公司决心，深耕车联网产业链：公司収布非公开収行预案，拟募
集资金布局车联网硬件+软件+服务一体化产业链。具体建设项目包括车载
T-BOX、智能车载终端、车联网评测中心、智驾服务运营、营销服务网络
建设等项目。公司继 2015 年控股英泰思特、九五智驾，入股广联赛讯与
彩虹无线之后，进一步扩大车联网硬件 T-BOX 及数据运营服务，幵且外
延进入车载智能终端、TSP 服务等，有望进一步实现硬件+数据运营的车联
网产业链布局。 

 持续収力 T-BOX，数据变现能力有望进一步延伸：公司控股 51%股权英泰
斯特是新能源汽车 T-BOX 市场龙头，在中高端新能车市场占有率 75%左
右，前装配套北汽、上汽、中通、东风等超过十家新能源汽车厂商，未来
有望进一步进入传统乘用车市场，预计 2020年面临国内约 81亿市场空间。
此次定增进一步加强 T-BOX 自动生产化能力，预计建设期 2 年后可拥有
年产 120 万台 T-BOX 产能，幵且逐步加强依托 T-BOX 的数据运营能力，
力争由数据监控平台进一步延伸至多种客户增值服务，提升公司盈利能力。 

 整合 TSP 服务，取长补短，协同效应凸显：公司 2016 年 9 月仹 2.46 亿
元收购九五智驾58%股权，九五智驾是国内第一家车联网服务TSP运营商，
服务用户群体约 80 万，市场占有率为全国第一。主要配套前装市场，产品
进入丰田、福特、大众、北汽等知名整车厂商供应体系。九五智驾承诺 2016、
2017、2018、2019 年度实现净利润分别不低于 800、2000、3000、4000
万元。公司拟定增加强九五智驾 TSP 平台运营能力，附加为车企和车主提
供开展分时租赁、TSP、UBI 车险保等增值服务，有望进一步与公司在 OEM
客户资源和车联网服务上形成协同效应，弥补公司在消费者数据运营上的
短板。 

 盈利预测与投资建议：公司拟定增布局车联网硬件+底层数据运营+TSP 服
务，打造车联网全产业链，进一步加强了数据变现能力，看好公司业务整
合及长期収展。预测公司 2016、2017、2018 年净利润分别为 0.9、1.6、
2.3 亿元，EPS 分别为 0.18、0.31、0.45 元，若 2017 年公司新增股本 1.8

亿股至 6.94 亿股，则 2016-2018 年 EPS 分别为 0.14、0.23、0.34 元。维
持“推荐”评级。 

 风险提示：1）收购整合不及预期；2）新能源汽车市场景气度不及预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1325  1,106  1,327  1,592  1,926  

YoY(%) 3.2  -16.5  20.0  20.0  21.0  

净利润(百万元) 49.9  27  94  161  233  

YoY(%) -28.6  -45.3  242.8  72.1  44.6  

毛利率(%) 14.0  16.1  28.6  33.8  37.2  

净利率(%) 3.8  2.5  7.1  10.1  12.1  

ROE(%) 2.5  1.6  6.7  10.9  14.0  

EPS(摊薄/元) 0.10 0.05  0.18  0.31  0.45  

P/E(倍) 204.6 374.2  109.2  63.4  43.9  

P/B(倍) 5.2 5.2  4.9  4.6  4.2   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1721  2667  3145  3717  

现金 342  1146  1375  1664  

应收账款 295  274  408  417  

其他应收款 5  3  7  6  

预付账款 33  211  82  272  

存货 791  779  966  1038  

其他流动资产 255  254  307  320  

非流动资产 1521  1637  1783  1974  

长期投资 0  3  8  15  

固定资产 875  983  1116  1279  

无形资产 87  97  102  105  

其他非流动资产 560  555  558  575  

资产总计 3242  4305  4928  5691  

流动负债 1154  2077  2442  2815  

短期借款 902  1820  2139  2483  

应付账款 130  129  159  171  

其他流动负债 123  128  144  160  

非流动负债 52  52  52  52  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 52  52  52  52  

负债合计 1206  2129  2494  2867  

少数股东权益 59  111  216  380  

股本 514  514  514  514  

资本公积 984  984  984  984  

留存收益 479  605  836  1177  

归属母公司股东权益 1977  2065  2218  2444  

负债和股东权益 3242  4305  4928  5691   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 112  155  220  325  

净利润 33  145  267  397  

折旧摊销 88  82  99  120  

财务费用 26  73  66  75  

投资损失 -3  -7  -9  -12  

营运资金变动 -54  -138  -203  -255  

其他经营现金流 23  0  0  0  

投资活动现金流 -377  -191  -235  -299  

资本支出 98  113  141  183  

长期投资 35  -3  0  -8  

其他投资现金流 -245  -81  -94  -124  

筹资活动现金流 177  -79  -75  -82  

短期借款 229  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -52  -79  -75  -82  

现金净增加额 -84  -114  -90  -56   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1106  1327  1592  1926  

营业成本 928  947  1053  1210  

营业税金及附加 3  3  4  5  

营业费用 47  56  67  81  

管理费用 57  82  99  119  

财务费用 26  73  66  75  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  7  9  12  

营业利润 35  171  312  447  

营业外收入 9  11  10  10  

营业外支出 2  2  1  1  

利润总额 42  181  321  456  

所得税 9  36  55  59  

净利润 33  145  267  397  

少数股东损益 5  52  105  164  

归属母公司净利润 27  94  161  233  

EBITDA 174  323  502  670  

EPS（元） 0.05  0.18  0.31  0.45   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -16.5  20.0  20.0  21.0  

营业利润(%) -38.1  386.0  82.1  43.2  

归属于母公司净利润(%) -45.3  242.8  72.1  44.6  

获利能力         

毛利率(%) 16.1  28.6  33.8  37.2  

净利率(%) 2.5  7.1  10.1  12.1  

ROE(%) 1.6  6.7  10.9  14.0  

ROIC(%) 2.3  4.9  7.6  9.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 37.2  49.5  50.6  50.4  

净负债比率(%) 27.5  31.0  31.4  29.0  

流动比率 1.5  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.4  

应收账款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  

应付账款周转率 7.3  7.3  7.3  7.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.18  0.31  0.45  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  0.30  0.43  0.63  

每股净资产(最新摊薄) 3.85  4.02  4.32  4.76  

估值比率         

P/E 374.16  109.16  63.42  43.87  

P/B 5.17  4.95  4.61  4.18  

EV/EBITDA 62.6  34.2  22.4  17.1   
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